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Il commento

Crisi dei mutui,
serve
una ‘riforma
cruciale’

di Daniele Besomi

Le Borse europee bruciano in un giorno oltre 440 miliardi di euro

Ennesimo lunedì nero
La crisi legata ai mutui sbarca da questa parte dell’Atlantico
Ma le autorità del Vecchio Continente non rassicurano i mercati

Il ‘panic selling’ ha contagiato i risparmiatori europei a pagina 9

Il nome dell’economista po-
lacco Michal Kalecki risulterà
certamente sconosciuto ai più.
Tuttavia egli si era guadagna-
to tra gli economisti la fama di
co-scopritore di tesi molto simi-
li a quelle keynesiane, addirit-
tura anticipate per certi versi
ma pubblicate in lingua polac-
ca e riscoperte solo in seguito.
Kalecki si è occupato per anni
di dinamica economica, in
particolare teorie dei cicli e
della crescita, ma – soprattutto
verso la fine della propria car-
riera – ha anche pubblicato in-
teressanti riflessioni sulla na-
tura dei fenomeni che aveva
cercato di esprimere sotto for-
ma di modelli teorici. Una sua
osservazione mi sembra rile-
vante alla luce della crisi che
nell’ultimo anno ha mostrato
la mancanza di solidità del si-
stema finanziario internazio-
nale. Riguarda il modo in cui
il capitalismo ha saputo assor-
bire le precedenti crisi sistemi-
che, e come ciò si rifletta nella
modellizzazione economica.
Kalecki notava come le rela-
zioni tra variabili possano es-
sere considerate come relativa-
mente permanenti nel corso
del breve e medio periodo, così
che si possono formulare dei
modelli per rappresentare, per
esempio, il corso del ciclo eco-
nomico. segue a pagina 2
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Per un sì
ai Bilaterali
una reciprocità
da pretendere

di Matteo Caratti

Cassa pensioni,
il Ps di Lugano
contro
il Municipio

Per farsi un’opinione se sia
un bene (lo speriamo) o un
male l’accordo sulla libera
circolazione fra la Svizzera e
l’Unione europea e la sua
estensione a Romania e Bul-
garia c’è tempo da oggi fino
all’8 di febbraio, data dell’en-
nesimo scottante voto sul
tema dei Bilaterali (cfr. a
pag. 5). Il dibattito sarà pa-
recchio acceso, anche perché
il nostro Paese e in particola-
re la nostra economia non
possono assolutamente per-
mettersi di buttare tutto alle
ortiche imboccando l’Allein-
gang e facendo retromarcia.

Ma un fatto è certo: i favore-
voli dovranno confrontarsi
con chi, come la Lega ed i De-
mocratici svizzeri, quando
sente aria d’Europa gioca
spesso e volentieri con il faci-
le populismo, che, come noto,
trova terreno assai fertile se a
spirare sul paese è un vento di
incertezza e di crisi profonda
come quello attuale. Così,
come d’incanto, in momenti
come questi spuntano le ricet-
te semplici, ricette che assicu-
rano che sì «si stava meglio
quando si stava peggio» e che
la causa di tutti (o di molti)
mali sono sempre gli altri.
Ovvero in questo caso i Bila-
terali e tutto quanto sa di Eu-
ropa. Semplicistico, surreale
ma, almeno in Ticino se pen-
siamo ai risultati delle vota-
zioni sul tema dell’integra-
zione ove ad esempio nel 2005
il ‘no’ controcorrente agli ac-
cordi di Schengen/Dublino fu
del 61,92%, molto efficace.

Di più: da qui all’8 di feb-
braio quello che sta succeden-
do in questi giorni in borsa e
dentro taluni claudicanti
istituti di credito avrà verosi-
milmente effetti negativi sul-
l’economia reale determinan-
do un rallentamento e la per-
dita di posti di lavoro. E se
poi, come è stato dimostrato
recentemente, gli accordi bi-
laterali già in vigore offrono
in particolare per noi una re-
ciprocità solo a parole, cioè
opportunità quasi solo a sen-
so unico (dall’Italia al Ticino
tanto per intenderci), non ci
si dovrà stupire se a sud delle
Alpi resteremo campioni na-
zionali del no.

Chi di dovere (consiglio di
Stato e deputazione alle Ca-
mere) si dia quindi una mos-
sa, ora non è ancora troppo
tardi, per pretendere che nel-
la vicina Repubblica si ri-
spettino i patti abbattendo i
mille cavilli burocratici in-
ventati ad arte per impedirci
di penetrare nel loro mercato.
È il minimo.
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Speciale

Crisi
dei mutui

di Daniele Besomi,
economista

Foto Keystone

La crisi finanziaria partita dai mutui
a rischio sta scuotendo il capitalismo
finanziario alle sue radici.
Per superarla non bastano i palliativi,
ma è necessaria una drastica riforma
della struttura del sistema.

Il piano salva Wall Street approvato
dalle autorità americane non è una
soluzione ma una gigantesca toppa
che non affronta le cause del sistema 
ma limita a socializzare le perdite dopo che
i profitti sono stati privatizzati da tempo

Serve una ‘riforma cruciale’
Uno sguardo nella teoria economica di Michal Kalecki anticipatore per certi versi di tesi keynesiane
DALLA PRIMA

Tuttavia l’evoluzione dei siste-
mi economici nel tempo, anche in
risposta alle continue fluttuazio-
ni cui sono soggetti, muta lenta-
mente la loro stessa struttura, che
occasionalmente diventa fragile
e può reagire con molta violenza
agli shock cui il sistema è rego-
larmente sottoposto. Mentre soli-
tamente il sistema è piuttosto ro-
busto, e le perturbazioni esterne
si sommano alla dinamica inter-
na del sistema dando luogo a cicli
abbastanza regolari di crescita e
decrescita (economicamente fasti-
diosi, ma tutto sommato non
troppo gravi), quando la tensione
interna del sistema raggiunge un
certo grado le fluttuazioni si am-
plificano a dismisura, non sono
più gestibili a meno che non
intervenga un cambiamento
strutturale che rimodelli il siste-
ma e lo renda più robusto e di
nuovo capace di assorbire le per-
turbazioni.

In questi scritti tra il 1968 e il
1971, Kalecki stava anticipando
(a parole) sviluppi che i matema-
tici occidentali avrebbero cono-
sciuto solo in seguito e che oggi ri-
conduciamo al campo dell’anali-
si della stabilità strutturale dei
sistemi. L’esempio portato da Ka-
lecki è quello della grande crisi
del 1929-32. Essa ha violentemen-
te scosso il sistema, che ha reagito
modificando alcuni parametri
(le modalità di intervento pubbli-
co nell’economia, con l’applica-
zione generalizzata di politiche
keynesiane negli anni successivi
alla seconda guerra mondiale)
ma rimanendo in fondo simile a
se stesso: il capitalismo è diventa-
to più interventista, ma è nondi-
meno rimasto capitalista. Ka-
lecki parlava dunque di ‘riforma
cruciale’: cruciale per la soprav-
vivenza del sistema, ma pur sem-
pre riforma, non rivoluzione ra-
dicale.

La controriforma

Fin qui Kalecki all’inizio degli
anni settanta. Alla fine di quel
decennio, tuttavia, le cose inizia-
rono a mutare. Sia l’egemonia
teorica che quella politica dei so-
stenitori dell’intervento statale
nell’economia si affievolì e fu so-
stituita, a partire dagli anni ot-
tanta, da tesi neo-liberiste che ri-
calcavano, seppure in forma nuo-
va, le dottrine liberiste di fine ot-
tocento. Questo movimento ha
avuto inizio alla fine degli anni
sessanta: in seguito all’enorme
spesa statunitense per armamen-
ti e all’incremento dei prezzi delle
materie prime (i due shock petro-

liferi del 1973 e 1978), si verificò
una crescita dei prezzi a tassi
mai visti in precedenza, alimen-
tata peraltro dalle richieste sin-
dacali che i salari fossero ade-
guati ai prezzi crescenti. Gli eco-
nomisti keynesiani del tempo, che
si affidavano a modelli semplici-
stici della dinamica del reddito e
della spesa, erano incapaci di
spiegare il fenomeno, che si ac-
compagnava ad una stagnazio-
ne economica in una combinazio-
ne inedita (la ‘stagflazione’). I
loro avversari, in particolare i
teorici monetaristi della scuola di
Chicago, ebbero buon gioco nel
far prevalere la propria tesi, se-
condo cui le politiche di sostegno
della domanda non potevano che
tradursi in inflazione anziché in
vera crescita, da cui concludeva-
no che le politiche adeguate dove-
vano consistere in politiche mone-
tarie (non più fiscali, cioè attuate
tramite la spesa pubblica) volte a
controllare l’inflazione (e non più
la domanda).

Questa tesi è stata fatta pro-
pria dai politici che, nel mondo
anglosassone, stavano prenden-
do il potere: Thatcher in Gran
Bretagna e Reagan negli Stati
Uniti. Questi hanno iniziato un
movimento di revisione della li-
nea guida della politica economi-
ca, disimpegnando lo Stato dal-
l’intervento diretto e deregola-
mentando quanto più possibile le
attività del settore privato. Que-
ste, come è noto, sono le tesi oggi
dominanti nel mondo occidenta-
le, tradotte in privatizzazioni e li-
beralizzazioni (telefonia, elettri-
cità, trasporti ferroviari).

La conseguenza di questa ten-
denza è stata una netta crescita
dell’instabilità economica, che si
traduce nella forma di ampie
oscillazioni sia negli indici di at-
tività dell’economia reale che nel
listini valori dei titoli finanziari.
Mentre negli anni sessanta gli
economisti davano il ciclo econo-
mico per morto e sepolto, a parti-
re dagli anni settanta l’ampiezza
delle fluttuazioni è di nuovo cre-
sciuta, a livelli non dissimili da
quelli dell’ottocento e del primo
novecento (v. grafico). Nell’ulti-
mo secolo, la crisi finanziaria at-
tuale risulta seconda, per dimen-
sioni, solo alla grande crisi degli
anni trenta.

Intervento pubblico,
speculazione e instabilità

L’idea che ha guidato la dere-
golamentazione è che le imprese
finanziarie dispongono di stru-
menti efficaci (nella forma di mo-
delli matematici) per gestire il ri-

Wall Street, il tempio della finanza

Sembra che siamo arrivati ad una svol-
ta. Questi interventi delle autorità mone-
tarie non hanno precedenti, e riconoscono
implicitamente che il sistema stesso è
marcio fin nelle radici. In realtà si parla di
‘debiti avvelenati’, ma gli strumenti finan-
ziari attuali, con la loro complessità, han-
no permesso e anzi suggerito che i titoli
corrispondenti finissero ovunque, così
che di fatto ciò che occorre riformare è il
sistema stesso.

In occasione delle crisi precedenti, le
autorità di regolazione erano intervenute
con misure puntuali, ritoccando qua e là i
meccanismi che via via si mostravano più
problematici (è in una di queste occasioni,
per esempio, che sono stati introdotti i
meccanismi che interrompono automati-
camente le contrattazioni in caso di ecces-
so di rialzo o di ribasso di un titolo). Que-
sto intervento ha invece una dimensione
sistemica. La forza stessa degli eventi lo
ha reso indispensabile.

Sarà interessante vedere se si saprà an-
dare alla radice del problema, quella iden-
tificata da Keynes quasi un secolo fa. Fin-
tanto che la speculazione sarà non un fe-
nomeno occasionale ma risulterà essere
economicamente più interessante delle at-

tività produttive, problemi come quello at-
tuale continueranno a ricorrere: come i
meccanismi di aggiustamento elaborati di
recente non sono stati in grado di preveni-
re questo crollo, se le attività speculative
non saranno private del loro substrato di
instabilità continueranno a dominare l’at-
tività economica. Il sistema finanziario si
inventerà, con la compiacenza dei costrut-
tori di modelli matematici, qualche altro
metodo ancora più complesso di gestire il
rischio scaricandolo su qualcun altro,
così che apparentemente il rischio di cia-
scun operatore sarà diminuito ma in
realtà il rischio complessivo ne risulterà
accresciuto, pur rimanendo invisibile fin-
ché non sarà troppo tardi.

Saprà il capitalismo incorporare una
nuova ‘riforma cruciale’? Probabilmente
questa non potrà passare solo dalla rifor-
ma del sistema finanziario, tanto più che
quella prospettata dal governo americano
non è una ristrutturazione ma una gigan-
tesca toppa, che non affronta le cause del
problema ma si limita a socializzare le
perdite dopo che i profitti sono stati priva-
tizzati. Il problema distributivo evidenzia-
to da Keynes non solo non trova più quella
giustificazione basata sul duplice ‘patto

tacito’, ma è reso ancora più stridente dal
fatto che la ripartizione del reddito passa
sempre più attraverso i mercati finanzia-
ri, dove viene ridistribuita la ricchezza
creata nel sistema produttivo concentran-
do fortune sempre maggiori nelle mani di
pochi a spese dei piccoli risparmiatori e
dei contribuenti (si pensi al pagamento di
bonus ai top manager con azioni delle im-
prese che dirigono, che li inducono a stare
più attenti al valore di borsa che non al
modo in cui si produce valore aggiunto).

Una soluzione più solida richiederà pro-
babilmente una modifica radicale dell’im-
postazione del problema economico. Quel-
la attuale ha mostrato (di nuovo) i suoi li-
miti: il mercato deregolamentato è la via
maestra per il disastro finanziario.

Vedremo se qualcosa di completamente
diverso – magari anche attento alle sfide
sociali e ambientali che caratterizzano il
nostro tempo – saprà prendere il posto di
questa visione stantia, oppure se dovre-
mo attenderci una replica degli eventi
presenti in un futuro non troppo distan-
te. In tal caso, dovremo chiederci se cam-
biare il valore di qualche parametro basti
a garantire la stabilità strutturale del si-
stema.

Fluttuazioni del tasso di crescita del Pil reale del Regno Unito tra il 1871 e il 2008

schio, cosa che pertanto possono
fare meglio di eventuali enti rego-
latori. D’altro canto, questi ulti-
mi – ancora ne esistono: qualche
controllo è esercitato dalle ban-
che centrali e da organi di super-
visione – non sono riusciti a tene-
re il passo con lo sviluppo di sem-
pre più esotiche forme di attività
finanziarie. Il risultato è stata
una netta sottovalutazione del ri-
schio da parte di istituzioni di al-
tissimo calibro: gli strumenti co-
stituiti per ripartire il rischio, in
particolare le cartolarizzazione
dei mutui a rischio, si sono rive-
lati un amplificatore anziché un
assorbitore del rischio medesimo.
L’intera costruzione si basava sul
fatto che il rischio legato all’in-
solvenza dei proprietari di case a
basso reddito sarebbe stato coper-
to dall’incremento dei prezzi del-
le costruzioni medesime, che fun-
gevano da garanzia. L’assunto si
è rivelato falso, poiché quando i
mutui sono giunti a scadenza e le
case sono state sequestrate, l’ec-
cesso di immobili in vendita ha
fatto crollare i prezzi, cioè la stes-
sa garanzia contro il rischio. Tut-
ti coloro che hanno acquistato ti-
toli che incorporavano questi va-

lori hanno subito forti perdite,
che sono rimbalzate da un istitu-
to all’altro determinando forti
perdite per alcuni e fallimenti per
altri (e milioni di americani sul
lastrico e senza casa). La com-
plessità stessa del sistema, anzi-
ché annullare i rischi come si au-
spicava, non ha fatto altro che
renderli invisibili, con il risultato
che questi ‘debiti velenosi’ sono fi-
niti un po’ ovunque, universaliz-
zando le difficoltà.

La dimensione del disastro, e le
sue conseguenze sull’economia
reale, dipendono tra le altre cose
dalla enorme massa di capitali
in cerca di impiego sui mercati fi-
nanziari —massa maggiore del-
le possibilità di impiego reale
redditizio da parte delle imprese
quotate in borsa. I mercati finan-
ziari, in teoria, svolgono la fun-
zione di convogliare in modo effi-
ciente i capitali a risparmio verso
le imprese che abbisognano di ri-
sorse per l’investimento produtti-
vo. Ma se gli sbocchi produttivi
sono scarsi rispetto al capitale in
circolazione, questo va ad ali-
mentare gli impieghi puramente
speculativi, nei quali i titoli sono
acquistati non tanto per parteci-

pare al finanziamento del proces-
so produttivo quanto piuttosto
per la prospettiva di ottenere dei
guadagni in conto capitale.

Questo processo non è nuovo. Il
mercato dei titoli si presta, per la
sua stessa natura, alla specula-
zione, ed eccessi speculativi sono
noti almeno fin dalla ‘bolla dei
mari del Sud’ e dalla ‘bolla del
Mississippi’ dei primi decenni del
settecento, dopo di che si sono ri-
petute dapprima sporadicamen-
te poi con una certa regolarità nel
corso dell’intero ottocento e nove-
cento.

Dopo la prima guerra mondia-
le, il giovane Keynes già ravvisa-
va il pericolo che la speculazione,
con il suo potenziale di redditi-
vità a breve termine e la possibi-
lità di tornare facilmente in pos-
sesso di liquidità qualora si desi-
derasse cambiare tipo di investi-
mento, potesse avere il soprav-
vento sull’imprenditoria, che im-
plica invece l’immobilizzazione
di capitale in macchinari e im-
pianti non facilmente liquidabili
e può assicurare profitti solo a
lungo termine.

La preoccupazione di Keynes
riguardava diversi aspetti di

questo fenomeno. Quando la spe-
culazione alza il valore dei titoli,
l’intero costo del capitale si accre-
sce, anche quello destinato a sco-
po produttivo, così che gli investi-
menti reali sono frenati. Inoltre
l’instabilità comporta ingiustizie
sociali, in quanto i redditi fissi
sono più colpiti dalle oscillazioni
dei prezzi che esse comportano.
Inoltre, la base stessa su cui si
basa l’intero sistema è minaccia-
ta. Keynes osservava infatti che
nel capitalismo di fine ottocento
la disuguaglianza distributiva,
con forti profitti nelle mani degli
imprenditori e bassi salari per la
massa dei lavoratori, si giustifi-
cava tramite un duplice “patto
tacito”: i lavoratori accettavano
che la parte migliore di quanto
producevano andasse ai capitali-
sti, ma questi si impegnavano a
consumarne solo una piccola
parte e a reinvestire il resto. Ve-
nendo a mancare il reinvestimen-
to, il bluff è scoperto.

Una nuova 
‘riforma cruciale’?

Le politiche suggerite da Key-
nes (finalmente adottate nel se-
condo dopoguerra) avevano lo
scopo esplicito di salvare il capi-
talismo da questa ‘malattia mor-
tale’, e in effetti l’aver incorpora-
to questa ‘riforma cruciale’ ha
contribuito a creare quella stabi-
lità che di per sé inibisce la specu-
lazione. La speculazione, infatti,
si nutre di fluttuazioni: solo se i
valori dei titoli cambiano inces-
santemente ha senso scommettere
su una loro crescita repentina, e
più si scommette più il valore dei
titoli oscilla.

La rinuncia al sostegno all’at-
tività produttiva da parte dei go-
verni occidentali tramite politi-
che della domanda, e la loro sosti-
tuzione con politiche monetarie e
con interventi volti a sostenere i
mercati azionari non ha fatto che
accrescere l’instabilità e diminui-
re il ritmo di crescita complessi-
vo. I risultati li abbiamo visti in
questi giorni: imprese finanzia-
rie dalla più consolidata tradi-
zione sono state cancellate, assor-
bite da altre, poste sotto controllo
governativo, o nazionalizzate. Il
costo sociale di questo crollo è tal-
mente elevato che il ministero del
tesoro statunitense ha esplicita-
mente ammesso che occorre risa-
nare a spese dei contribuenti l’in-
tero ammontare dei debiti insol-
vibili, perché se non lo si facesse
la fattura sarebbe molto più sala-
ta; e il governo britannico ha po-
sto un divieto alle vendite specu-
lative di titoli a breve.

Quando la speculazione è una vera industria
I controlli non sono stati in grado di prevenire il crollo del sistema
La finanza inventerà altri modelli matematici per scaricare il rischio


